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Tema: Politica monetaria 
Semana: 13 

Instrumentos de politica monetaria: 

- Redesconto 

- Deposito compulsorio 

- Operagoes de mercado aberto 

Politica monetaria expansionista: redugao da taxa de redesconto, diminuigao da aliquota 
do deposito compulsorio ou compra de titulos. 

Politica monetaria contracionista: aumento da taxa de redesconto, aumento da aliquota do 
deposito compulsorio ou venda de titulos no mercado aberto. 

Definigao da oferta de moeda: Ml = Mp = PMPP + DV 

Quando aumenta a oferta de moeda, o prego da moeda cai. O prego da moeda e a taxa 
de juros. Assim: 

- Politica monetaria expansionista — > aumenta a oferta de moeda — > cai a taxa de 
juros 

- Politica monetaria contracionista — ► reduz a oferta de meda — > aumenta a taxa de 
juros 

Cuidado : a taxa de juros do mercado monetario NAO e a taxa de juros basica. A taxa de 
juros basica altera a oferta de moeda e, portanto, influencia a taxa de juros do mercado, 
mas nao sao a mesma coisa. 

Mercado de fundos emprestaveis (mercado de fundos disponiveis para emprestimo): 




O eixo do prego e representado pela taxa de juros (r), que expressa o prego de se adquirir 
moeda. 

O eixo da quantidade e representado pela quantidade de fundos para emprestimo. 



O ponto de equilibrio entre a oferta e a demanda por moeda determina a taxa de juros de 
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equilfbrio do mercado. Nao e a taxa dejuros basica, embora seja influenciada por ela. 

Essa taxa de juros do mercado influencia a magnitude do consumo/poupanga das farmlias 
e do investimento das empresas. 

Quando o governo aplica uma politica monetaria contracionista, ha uma contragao da 
oferta de moeda, qualquer que seja o mecanismo utilizado, a taxa de juros do mercado de 
fundos emprestaveis sobe de ro para ri. 

O contrario tambem e verdadeiro. Quando o governo pratica uma politica monetaria 
expansionista, de aumento da oferta de moeda, a curva de oferta de fundos emprestaveis 
se desloca, reduzindo a taxa de juros de ro para ri. Isso acontece independentemente do 
instrumento de politica monetaria que se esta utilizando. 

Assim, uma politica monetaria expansionista leva a uma redugao da taxa de juros do 
mercado de fundos emprestaveis. 




As variagoes de juros tern impacto sobre o mercado de bens por meio da demanda 
agregada. 

- Juros mais altos contraem a demanda agregada (consumo e investimento ficam 
mais caros) 

- Juros mais baixos expandem a demanda agregada (consumo e investimento ficam 
mais baratos) 

Analise da interpretagao classica e keynesiana para a politica monetaria: 

Classicos: 



Qual o efeito de uma politica monetaria expansionista, qualquer que seja o mecanismo? 

A oferta agregada nao e afetada, ja que nao ha alteragao na dotagao dos fatores de 
produgao. 

A politica monetaria afeta somente a demanda agregada. O mecanismo de transmissao 
dos efeitos monetarios para o mercado de bens e a taxa de juros. Juros mais altos 
desincentivam o consumo e o investimento, contraindo a demanda agregada. Juros mais 
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baixos aumentam o consumo e o investimento, expandindo a demanda agregada. 

No longo prazo, uma politica monetaria expansionista leva a uma expansao da demanda 
agregada, aumentando o nivel geral de pregos e sem qualquer impacto sobre o produto. 



Longo Prazo 




O contrario tambem e verdadeiro. No longo prazo, uma politica monetaria contracionista 
leva a uma contragao da demanda agregada, reduzindo o nivel geral de pregos e nao tern 
qualquer impacto sobre o produto. 



Longo Prazo 




Assim: 

Politica monetaria expansionista — > Expansao da demanda agregada — ► aumento do 
nivel geral de pregos 

Politica monetaria contracionista — ► Contragao da demanda agregada — ► redugao do 
nivel geral de pregos 

A conclusao dos classicos e que a politica monetaria serve apenas para gerar mais ou 
menos inflagao. Como menos inflagao e melhor do que mais, a fungao da politica 
monetaria, na visao classica, e exclusivamente de combate a inflagao. Para essa escola, 
a politica monetaria nao serve como mecanismo de incentivo ao crescimento do PIB ou 
de geragao de emprego. 
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Poh'tica monetaria — ► combate a inflagao 

— > Variagoes na oferta de moeda: 

- sem impactos reais (renda, emprego, produto) 

- com impactos nominais (inflagao) 

Teoria Quantitativa da Moeda (TQM) 

M.v = P.Y, sendo: 

M — ► oferta de moeda 
v — ► velocidade de circulagao da moeda 
P — > nivel de pregos 
Y — > PIB real 

Considerando que o PIB (Y) e constante no longo prazo e a velocidade de circulagao da 
moeda (v) tambem e constante, aumentos na oferta de moeda gera aumentos 
proporcionais no nivel de pregos. Mais oferta de moeda, mais inflagao. Nao ha impacto 
sobre o produto. 

Principio da neutralidade 

A moeda e neutra do ponto de vista da expansao do produto. Mais moeda gera apenas 
mais inflagao, nao ha nenhum impacto real. 

Curto Prazo 



Existe desemprego de fatores — ► curva de oferta agregada positivamente inclinada. 




Uma polftica monetaria expansionista provoca urn deslocamento da demanda que gera 
urn efeito sobre o produto e sobre os pregos. Mas esse efeito e apenas de curto prazo. 



Passo a passo: 
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- Politica monetaria expansionista gera um deslocamento da demanda agregada 

- O aumento de pregos estimula um aumento da produgao 

- A maior produgao amplia a taxa de crescimento, mas apenas no curto prazo. 

- No longo prazo, esse aumento da produgao aumenta o emprego 

- O aumento do emprego pressiona os salarios para cima 

- Os custos mais altos reduzem a produgao que acaba sendo levada para o nivel do 
PIB potencial. 

O contrario tambem e verdadeiro 

- Politica monetaria contracionista gera um deslocamento da demanda agregada 
para a esquerda. 

- A menor demanda reduz os pregos e desestimula a produgao 

- A menor produgao implica uma menor taxa de crescimento, mas apenas no curto 
prazo. 

- No longo prazo, essa redugao da produgao diminui o emprego 

- A redugao do emprego pressiona os salarios para baixo 

- Os custos mais baixos estimulam a produgao que acaba sendo levada para o nivel 
do PIB potencial. 

Os efeitos, tanto positivo, quanto negativo sobre o produto em cada um dos casos, sera 
dissipado no longo prazo. 

Politica monetaria: Brasil 
— > Regime de metas de inflagao (1999-hoje) 

A premissa para essa politica e que o combate a inflagao nao compromete o crescimento. 
Esta baseado, portanto, na escola classica e no principio da neutralidade da moeda. 

Pra que serve a inflagao nessa abordagem? 

- Distorcer pregos relativos 

- Concentragao de renda (mais pobres tern menos mecanismos para se proteger da 
inflagao) 

- Protege a ineficiencia (consumidor nao tern condigoes de comparar prego e acaba 
favorecendo lojas ineficientes). 

Para os classicos nao ha nenhuma fungao positiva para a inflagao e, portanto, ela deve 
ser plenamente combatida. 

Como funciona o regime de metas do inflagao? 

O Conselho Monetario Nacional (CMN), formado pelo Ministro do Planejamento, da 
Fazenda e o Presidente do Banco Central, escolhe uma meta de inflagao anual e repassa 
esse valor para o Banco Central, que deve utilizar suas ferramentas de politica monetaria 
para garantir o cumprimento da meta. 

Em 2012, a meta e 4,5%a.a. (considerando o IPCA) 

Para 2013, a meta tambem e de 4,5%. 
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A cada 45 dias, o Comite de Politica Monetaria do BC (Copom) se reune para avaliar o 
cumprimento das metas. Participam da reuniao do Copom os diretores do Banco Central. 
Nas reunioes, tres cenarios sao possiveis: 

1 . Expectativa de inflagao > Meta — ► adogao de politica monetaria contracionista 

2. Expectativa de inflagao = Meta — ► manutengao 

3. Expectativa de inflagao < Meta — ► adogao de politica monetaria expansionista 

O mecanismo de politica monetaria mais utilizado pelo Copom e a compra e venda de 
titulos em mercado aberto, aumentando ou reduzindo a taxa Selic. 

Quando governo opta por uma politica monetaria expansionista, ele deve reduzir a Selic. 
Para isso, ele reduz a venda de titulos em mercado aberto. 

Quando o governo opta por uma politica monetaria contracionista, ele deve aumentar a 
Selic, aumentando a venda de titulos em mercado aberto. 

Keynes: 

Premissas: 

— >■ O desemprego dos fatores e a norma. 

- Nao existe flexibilidade nos pregos dos fatores de produgao. 

— > Demanda efetiva e a variavel determinante do nivel de produgao e do uso dos fatores 
de produgao 

- Expectativas influenciam o consumo e o investimento 
Teoria da preferencia pela liquidez 

Segundo Keynes, os agentes preferem dispor de moeda em fungao da liquidez que esta 
Ihes proporciona. A retengao de moeda e poder. Os motivos para se reter moeda sao: 

— > transagao: descasamento temporal entre recebimentos e pagamentos 
— > precaugao: incertezas do future 
— > especulagao: oscilagoes do mercado (titulos) 

Moeda NAO e neutra. 

— »■ Politica monetaria: estrategia para ampliar a demanda efetiva 

- Aumento do credito: estimula o consumo, o investimento e o crescimento 

Por urn lado: 

- Politica monetaria expansionista — >■ aumenta a demanda efetiva 

- Aumento de pregos influencia positivamente a expectativa dos empresarios — ► 
aumenta a produgao 

- Aumento do emprego — > crescimento economico 
Por outre lado: 

- Politica monetaria contracionista — ► contrai a demanda efetiva 

- Redugao os pregos influencia negativamente a expectativa dos empresarios — >■ 



curso clio 




diminui a produgao 

- Redugao do emprego — ► queda do crescimento economico 

Conclusao: para Keynes, a moeda nao e neutra 
— > impacto nominal (nivel de pregos) 

— ► impacto real (PIB, emprego, Renda) 

Armadilha da liquidez 

E urn cenario onde os agentes economicos retem moeda em excesso. 

— > Ha muita incerteza (motivo: precaugao) 

— »■ Ha redugao da circulagao de moeda 
— ► Recessao (queda drastica da demanda efetiva) 

— > Politica monetaria sem efeito 

Exemplo: 

- Uma empresa A esta pessimista em relagao ao cenario economico e resolve 
dispensar trabalhadores. 

- Sem emprego, esses trabalhadores resolvem guardar mais dinheiro, reter moeda e 
deixam de comprar, por exemplo, da empresa B. 

- A empresa B, por vender menos, deixa de comprar insumos da empresa A, sua 
fornecedora. 

- Assim, o processo se retroalimenta. 

Como a moeda deixa de circular, ela cria urn cenario recessivo, de menor produgao. 

Para quebrar o cenario de armadilha da liquidez, e preciso colocar em funcionamento a 
politica fiscal, ampliando o gasto publico. 

No exemplo anterior, podemos imaginar que o gasto publico incide sobre a empresa B, 
comprando bens e compensando a queda da venda em fungao da retengao de moeda 
feita pelos trabalhadores. 

Com a venda retomada, a empresa B volta a comprar da empresa A. Esta, por sua vez, 
vendo que suas vendas estao aquecidas, recontrata os trabalhadores. Estes, 
empregados, voltam a comprar. E com isso o ciclo ascendente e retomado. 

Governo Dilma: 

— > Politica monetaria expansionista: redugao da taxa Selic por meio da redugao da venda 
de titulos publicos. 

Contexto: 

- Juros internacionais baixos 

- Fraco crescimento mundial 

- Fraco crescimento interno (o que diminui a pressao da demanda) 

- Risco Brasil baixo 

- Risco inflacionario afastado 

- Remuneragao da poupanga foi reduzida para acompanhar essa redugao 
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*Spread Bancario: diferenga entre o custo de captagao do banco e quanto ele cobra do 
cliente. 

Para reduzir o spread no Brasil, o governo reduziu o spread dos bancos publicos (BB e 
Caixa) para forgar, por meio da concorrencia, uma redugao do spread nos bancos 
privados. 



